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債権の実態に基づいて，１０年時限の AMC のあり方について検討する必要があると思う。 
 




















1981 年、 外資系銀行が深圳に支店開設し、 1997 年上海で初めの人民元業務が認められた。 2001
年末、外銀の支店及び合弁銀行などの現地法人は合計 158 社存在する3。 
非銀行金融機関は都市信用合作社、信託投資公司、財務公司、農村信用合作社、證券公司、保険
公司等を指す。 







2  『中国金融年鑑』2002 年版、P70． 
3  『中国金融年鑑』2002 年版、P71. 
 1中国金融システムは図 1 のようである。 
四つの国有銀行が中国金融システムにおける圧倒的な役割を果たしている。 『中国金融年
鑑』の統計によると、2001 年末時点で、国有銀行は全国金融機関総資産における 6 割以上を
占めている。 貸出残高と預金残高から見れば、 それぞれ全国貸出残高と預金残高の 62％と 59％
である4。 
銀行店舗網から見れば、 四つの国有銀行が中国金融システムを支えている。 1998年から2001
年かけて、リストラをして、4.5 万の店舗を閉め、23.94 万人を減員したが、2001 年末現在、
国有銀行は 10.6 万の店舗と 176.1 万人の規模を保持している5。 
 
1.2  国有銀行の不良債権と発生原因 
1.2.1.中国不良債権の標準 
1988 年財政部公布した『金融保険会社の財務制度について』には，貸出債権を「正常」 、 「逾
期」 、 「呆滞」と「呆帳」に分けて、後の 3 部分が不良債権となり、一逾両呆と言われる。 「逾
期」は期間までに支払いを遅延した貸出であり、 「呆滞」は 3 年以上の延滞債権、又は延滞期
間が 3 年未満或いは期間の前でも、債務者の営業停止、建設中止に至ったプロジェクトに対す
る貸出であり、 「呆帳」は債務者が倒産、自然災害による被害、或いは死亡に至り、その資産
が借入れ金額を弁済するに不充分な貸出である。 1996 年実施された 『貸付通則』 には、 「逾期」




5 段階分類を採用されている。これは「正常」 、 「関注」 、 「次級」 、 「可疑」 、 「損失」である。後
の３部分が不良債権となる。 












て明確にし、1997 年全国金融工作会議では、再びこの問題を強調した。1998 年 1 月、中国人
民銀行行長は記者会見で、初めて不良債権数値を公表し、1997 年末不良債権比率は２５－２
６％で、その内、期間切れ債権は 15％，2 年以上の延滞債権は 8%，回収不能の債権は２％と
のことだ。その以後の数値は中国人民銀行行長の発言を基準となっている。2002 年から、 『中
国金融年鑑』には，国有銀行の不良債権データを載せ始めた。2001 年から、中国農業銀行を
除く三つの国有銀行は年度報告には 5 段階の不良債権数値を発表し始めた （前年の比較する為
に 2000 年のデータも発表した） 。 
表 1 は色々なルートからデータで纏めた不良債権の実態を現わしている。 
表 1 では、1998 年を除いて、1997―2002 年間、国有銀行の不良債権比率は 25%に定着し
ていると明らかにした。1998 年の公式公表した不良債権比率は明らかに過少評価にされたに
違いない。ある説が 10%という比率は呆滞と呆帳の合計なので、実は他の年度の 25%とは余り
                                                  
4  『中国金融年鑑』2002 年版、P67. 
5  『中国金融年鑑』2002 年版、P68. 
 2格差がないと思う。ここで注目すべきことは、下に分析するように、1999 年成立された AMC
が国有銀行から 13,939 億元の不良債権を剥離するによって、国有銀行の不良債権比率は 10％
低下すると報道されたが、2000 年の不良債権比率は如何して 25%の水準を保っているか。 
これは国内基準の不良債権で、もし国際基準の債権５段階分類基準に基づいて計算すれば、
不良債権比率は 30％を遥かに超えるとの推測がある。この比率は世界大手銀行ベスト２０行


















表 2 は 5 段階基準を基づいての統計で、2000 年、2001 年国有銀行の平均な不良債権比率が
それぞれ 32.16％、29.65％で，政府発表数値よりそれぞれ 7.1％、4.3％高い。これは旧分類
と新分類のずれと見られる。又、中国工商銀行の 2002 年年度報告では、2001 年 12 月 31 日時
点の両分類の比率を発表した。旧分離によると、2000 年と 2001 年の不良債権比率はそれぞれ
29.3％,25.75%で，新分類より 5.13%，4.03％低下したことを明らかとなった。 
各銀行不良債権の内容を見ると、 不良債権の質が分かれる(表 3)。 中国農業銀行のデータが
不充分で，ここではほかの三つの銀行を分析したい。 
中国工商銀行、中国銀行、中国建設銀行の不良債権の中に，回収不可能の「損失」比率は
















                                                  
6沈才彬：2002 年 
４「中国金融年鑑」2002 年版，P68。 
7  李洪江：2002 年 
 
 3困難になった。1994―96 年、国有銀行の貸出総額は、75%以上の短期ローンが国有企業向け
で、1997―98 年には、国有企業向けのローンが減少してきても、6 割を占めていた。1998 年











































AMC が 100 億元の資本金を出資し成立したもので、各国有銀行とは資本関係がない。 
2000 年 11 月、国務院は『資産管理会社条例』を公布、会社の支配体制と業務などが規定
した。 
                                                  
9  周小川：1998 年。 
 4金融資産管理会社には、総裁 1 人と副総裁若干名が置かれ、いずれも国務院によって任命
される。総裁は対外的に金融資産管理会社を代表して職権を行使すると同時に、金融資産管理
会社の経営と管理に関する責任を負う。 中国人民銀行による業務上の監督と財政部による財務










四つの会社の従業員は、2001 年末に 11,500 人で、最初の従業員はそれぞれの銀行からの
出向者が多かった。 
 












資産管理会社は今後 10 年間の時限会社である。 
 
2.2．AMC の不良債権買い取りの原則 
不良債権買い取りの範囲：1999 年 4 月、中国人民銀行、財政部、證券監督委員会が連合公
布した『中国信達資産管理会社の設立に関する意見』には、AMC が買取る不良債権は国内基












表 4 は AMC の概要を纏めている。四つの AMC は，四つの国有銀行から 13,939 億元の不
良債権を買取り，1999 年現在の国有銀行総資産の 15.6%を占める。信達会社は中国建設銀行
                                                  
10  『金融時報』2000 年 1 月 21 日 
 5(2,930)と国家開発銀行(800 億元)から不良債権を剥離、合わせて 3,730 億元の不良資産を買取
った。 

















AMC 債転株のメカニズム(図 2)： 
第 1 段階：国家経済貿易委員会(原経済計画委員会)が負債企業を審査して、 以下の基準を満






















                                                 
企業からの買い戻す条項（時間は 5―7 年）を付け加えた。 
債転株の現実から見ると，経済貿易委員会は 601 社について株式転換を推薦して、その債務額
は 4,597 億元にのぼり、AMC 移管額資産全体の 3 分の１を占める。計画通り推進して、2000 年末現
在に、 AMC は 3,409 億元の債務を背負う 587 社の企業と債転株協議案の調印が終わったと報じられ
 






13。   
債転株実施 2 年間の効果から見れば、 各経済主体の利益が不平等で、 企業のメリットは AMC
より高い。企業側の最大のメリットは負債率の低下（73%から 50%まで）によって、資金調達
コストが安くなった。2000 年黒字になった企業は 8 割に達したそうであるが，2000 年 4 月か
ら利息支払い停止してから、2003 年 4 月まで、5 年期銀行利率(5.76%)で計算すると、690 億
元の利子負担を軽減された。これは債転株を行った企業の 3 年間の利潤の 3 分の１に当たる。  
これに対して、国家経済貿易委員会の統計によると、1999 年以来、AMC とその他の債転株
金融機関が 73.9 億元の配当を得たのに、年当たりにして 24.6 億元しかなく、株式の年収益率
(ROE)0.62%ほど低下している。資本調達コストから測ると、毎年これらの金融機関は 120 億元
の債転株の損失を負担している









最後に、経済政策面から AMC に不利益である。第一、AMC による債転株企業への経営参画が
不充分である。国家経済貿易委員会は銀行等の金融機関による企業支配を許さないことだ。同
時に、地方政府と企業の既得利益者の抵抗が強いと言われる。早期に経営再建を果たし、資金





させても、 AMC には、 株主責任を有効に発揮できる人材が少ない。 一人の従業員は平均的に 200
社の企業から一億元の資産を回収し、処理しなければならない。第二、AMC の利益を守るため
の企業からの買い戻し契約を廃止された。買い戻し契約が，債務の株式化になった企業は上場





産が AMC の「呆帳」となる可能性が高いと見られる。 
2.3.2.不良債権の直接処理 
表 5 は 2002 年までに明らかとなった不良債権回収実績である。2002 年末現在、４社は総額
3014.42 億元の不良債権を処理し、全業務目標の２割程度を完了し、債転株資産以外の全不良資産




                                                  
12人民銀行行長は『2001 年不良資産処理國際シンポジウム』の発言。2001 年 11 月 1 日。新華網   
13  『財経時報』 、 2 0 0 3年3月3 1日  
14  同上 
 7回収現金は 2.6 億元に達した。華融会社はネットで天津金橋ホテルを競売して、2150 万元を
回収し、当時最大のネット取引となった。信達会社は 2002 年まで，144 回の競売会を開き、
四億元を回収した。２００２年１月には、AMC が直接外国投資者に競売されることになる。華













全を図り、債権の回収を実現する。2001 年末まで，信達会社は 8000 件の訴訟を提出，訴訟対
象債権が 624 億元であったが，実際に訴訟による現金回収は 23.2 億元に過ぎない。長城会社









まくできなかった。AMC の最初の計画では、信託会社を SPV として設計したが、2002 年 6 月の
『信託投資会社の管理方法』と『信託投資会社における資金信託の管理暫定方法』には、信託




まず，今までの処理方法の制限がある。2002 年までの回収率が 22.61%で，米国の RTC の場合










3.  米日の経験と中国の事情から見る AMC の未来 
 
3.1.米国 RTC の資産処理方法と成功経験 
                                                  
15  『人民日報』2000 年 6 月 16 日。 
 81980 年代の初め， 米国の金融機関は， 1929―33 年の大恐慌以来の深刻な危機に見舞われた。
1980―94 年の 15 年間に破綻した金融機関数は，銀行，S&L(Saving and Loan Association,




域経済に合わせて不調となり， レバレッジド・バイアウト(Leverage buy-out,  LBO)やジャン
クボンドがどんどん買われ，不正融資が発生し，犯罪に近い事が起きてしまったための第二次
の経営危機が発生した。結局 S&L に対する預金保険制度と監督を併せ持つ FSLIC(Federal 
Savings and Loan Insurance Corporation)が、保険金を支払ったが、その額があまりに莫大だっ
たため、最終的に預金保険制度そのものが破綻する結果となり、1986 年から支払超過となり，
1988 年には遂に支払不能に陥った。 1989 年、 金融機関改革回復強制法 （FIRREA） によって，
FSLIC が廃止され、 暫定的な機関として RTC(Resolution Trust  Corporation)ができ、 FSLIC
が持っていた預金保険機構の一部を引き継ぎ、かつ破綻した S&L 危機を処理する機能を与え
られた。時限法人としての RTC は 1989 年 8 月から 1992 年予定であるが、3 年延長し、1995
年 12 月 31 日に解散した。 
RTC は破綻した S&L の資産保管者(conservator)と管財人(receiver)の役割を果たすことだ。  
資産保管者として、RTC は破綻の業務を監督する。破綻 S&L は引続き業務を行うが、整理
方法が決定し、実行されるまで RTC の監督に服することになる。良い整理方法と処理損失の
縮小は目標である。 
管財人として，RTC は S＆L が破綻するとき，裁判所に任命されて、管財人に就任する。管
財人の責任は破産手続きを効率的に進めて、債権者に最大限の返済をする。又、預金保険を支
払っている場合は、当然、RTC は預金者に代わって債権者の地位にも就く。 
RTC の最大の目的は，破綻 S&L の資産処分益を最大にすること、地元の不動産・金融市場
への影響を最小限に留めること、中・低所得層が住宅を購入できる機会を最大限に増やすこと
である。 
1989―1995 年， RTC は 747 の貯蓄貸付組合を処理したが， その資産総額は 4,026 億ドルに
達する。その内、1,577 億ドル〔39％〕は資産保管者として破綻 S＆L を監督中に回収又は売
却，753 億ドルは清算時に売却，1,696 億ドル(42％)は RTC の廃止時に破産財団に残った17。  






中心に，積極的にセールスを行った。   
2〕資産管理処分契約：外部のコントラクターと契約を結び、資産管理と処分をする。RTC
は外部コントラクターに管理費用、処分費用、奨励費用を支払う仕組みである。1990―９３年
の間に，91 のコントラクターとの 199 の標準資産管理処分契約書(Standard Asset 
Management and Disposition Agreement)を交わした。資産総額は簿価で 485 億ドルに達し





























3.2.日本の RCC と産業再生機構 






















RCC の実績18は、以下の 4 方面から現れる。 
第一、債権回収と債権放棄：ＲＣＣでは、貸金請求訴訟・不動産競売・資産の差し押さえなどの
法的手続きや、交渉による分割弁済・担保不動産の任意売却などの任意手続きによって、債権を回
収している。2000 年度の回収額は、１兆 2,539 億円（前年度比 21.1％増）で、そのうち旧住専の
                                                  
18  整理回収機構：http://www.kaisyukikou.co.jp/ 
 10債権が 3172 億円、金融機関の債権が 9,367 億円である。2001 度の回収額は、１兆 0714 億円（前
年度比 14.2％減）で、そのうち旧住専の債権が 2,347 億円（前年度比 9.2％増） 、金融機関の債権
が 8,367 億円（前年度比 43.0％増）である。1999 年４月（ＲＣＣ発足）～2002 年３月末の債権放
棄額は、1,937 億円（212 件）である。 
第二、資産買い取り：1995 年 3 月から 2003 年 3 月までの間に、不良資産を譲り受けた破綻金
融機関などの数は 172 の機関に達した。1999―2001 年間、金融再生法 53 条による健全金融機関
等からの不良債権の買取不良資産元本は 10,768 億円で、買い取り価格は 393 億円である。2002―
2003 年 3 月間、金融再生法改正後のベースでは、255 の金融機関から、2,213 億円の価格で、元本
23,152 億円の不良債権を買い取った。 
第三、関与者責任の追求：旧住専に対する銀行の融資紹介者の責任追及と旧住専の経営者の責任
追及、破綻金融機関の経営者責任追及等を含んでいる。2003 年 4 月末現在まで、73 破綻金融機関
の旧経営陣に対する 106 件の責任追及訴訟を提起または承継した。 
第四、刑事告発・民事保全：2003 年 4 月末現在には、刑事告発 118 件、暴力団などの不法占拠
を排除する民事上の保全処分など 19 件がある。 
第五、企業再生： RCC が「骨太の方針」を受け、企業再生に取り組む場合の基本的な考え方や
企業再生に関する法律、財務、税務等の専門的な諸問題を調査検討するため、2001 年 8 月末、 「企
業再生研究会」を設置し、12 回の会合を重ね、12 月 11 日、その成果を報告書にまとめた。2001









































    3.3.1.  国有銀行の「一高二低」 ： 
中国が WTO に加盟して 5 年後の 2006 年 12 月から、中国金融市場を全面的に外資に開放する
と国際約束した。しかし、中国の国有銀行が厳しい経営状況では，外国金融機関との競争力を高め
るのが一番重要な課題である。 
国有銀行の実態は「一高二低」と表現できる。 「一高」は高い不良債権比率を指す。表 1 に見ら
れるように、2002 年末には、19,587 億元の不良債権は GDP の 19.1%を占め、国有銀行の足枷と
なる。 「二低」は低い自己資本比率と資産収益率を指す。国有銀行の自己資本比率はそもそも低か
ったが、1998 年、中国政府は四つの国有銀行に 27,000 億元の公的資金を注入した。1999 年時点
で、中国工商銀行と中国銀行の自己資本比率はそれぞれ 3.29%、1.45％増加し、5.68%と 4.92%に
過ぎなかった。その後、自己資本比率は低下し続けた。2002 年末に、中国工商銀行 5.54％、中国銀
行 6.38％、建設銀行 3.79％、農業銀行 1.44％で、いずれも国際決済銀行（ＢＩＳ）の既定下限８％を大きく
下回っている。四大国有商業銀行の資産収益率も低い。 中国工商銀行 0.13％、 中国銀行 0.14％、




















額の不良債権に悩んでいる。 全国 108 社都市商業銀行は色々な措置を取り、 不良債権を解消したが，
現在の不良債権総額は 1000 億元以上で、不良債権比率は全国の平均レベルより高く、30%に達し




ない。農村信用合作社は全国で 38,153 社，農村に向けの貸出の 9 割を占めているが，不良債権比
                                                  
19  沈才彬：2002 年 
20  『経済参考報』2003 年 1 月 22 日。 
21  国内銀行は所得税 33%，営業税 6%，外資銀行は所得税 15%，5 年間の営業税免税，AMC は 10
年間の免税。 
22  『経済日報』2002 年 12 月。 
 12率が発表していないが，全国の平均よりかなり高いと見られる23。ほかの金融機関に対して，自分
自身で不良債権処理させるのも不可能である。 
Ernst & Yong LLP が発表した『2002 年アジア不良債権レポート』には、2001 年末、中国の不
良債権総額は AMC に移管した 1700 億ドルを含んで、4800 億ドルに達していて、アジア全体の不
良債権総額 2 兆億ドルの 25%を占めている24。2001 年 12 月のレート(1 ドル＝8.27 元)で換算すれ
ば、中国全域では、39,689 億元の不良債権があり、AMC に移管したものを除いて、各種金融機関
は 25,637 億元の不良債権を保有していることが明らかである。 
 




市信用合作社、 農村信用合作社等の不良債権問題を解決するために、 AMC の役割を期待している。
これに対して、中国の多くの学者は国有銀行のモラル・ハザードを恐れて、もう一回の不良債権の



































                                                  
23  『中国金融年鑑』2002 年版 
24  『中国日報』2002 年 8 月 25 日。 





   政府系金融機関：国家開発銀行、中国輸出銀行、中国農業発展銀行 
 
   国有商業銀行：中国工商銀行、中国銀行、中国農業銀行、中国建設銀行 
 








表 1  国有銀行の公式発表の不良債権比率 
  1997① 1998② 1999③ 2000④ 2001⑤ 2002⑥ 
不良債権比率 25％ 10％ 25％ 25％ 25.3％ 25.3％ 
貸出残高⑦  51,383 61,294 65,369 66,901 74,000 77,462 
不良債権額(億元)  12,846 6,129 16,342  16,726 18,722 19,597 
GDP の比率 17.2％ 0.7％ 19.9％ 18.7％ 19.5％ 19.1％ 
注： 
①1998 年 1 月の中国人民銀行行長の発言：期間切れ：15％,2 年以上の延滞債権：8%，回収不能
の債権：２％ 
②1999 年 3 月の人民銀行行長の発言：1 年以上の延滞債権：7.2％,破綻先債権：2.9％ 
③2000 年 1 月の人民銀行行長の発言：1 年以上の延滞債権：5.3―6.3％,破綻先債権：2.7％。2000
年 7 月には、1999 年末の不良債権比率は 25%で、具体的には,この 2―3 年の与信業務で発生した
不良債権は 4―5％,AMC へ切り離し後は全体でも 20％以下へと発言があった。 
④2001 年 1 月の人民銀行の発言： 『すべての延滞債権を含むの比率は AMC への切り離しにより
10％低下して 25％ 





表 2  2000―2002 年国有銀行の不良債権比率の推移(5 段階分類) 
  2000 年 2001 年 2002 年 
中国工商銀行  34.43 29.78 25.69 
中国銀行  27.2 27.51  22.49 
中国建設銀行  20.27 19.21 15.17 
中国農業銀行①  46.77 42.12 38.14 
注：①中国農業銀行の 2000―2001 年のデータは日本政策投資銀行調査部”Monthly Economic & 
Industrial Commentary” No．040 により、2002 年のデータは『2002 年，中国農業銀行の不良債






表 3  三つ国有銀行の不良債権の内容(2002 年 12 月 31 日) 
                               （億元） 
  中国工商銀行  中国銀行  中国建設銀行 
  残高  シェア  残高  シェア  残高  シェア 
貸出総額  29578.4 100.00 18161.9 100.00 17663.9 100.00 
正常  18335.4 61.99 11556.1 63.63 11671.1  66.0８ 
関注  3644.2 12.32 2520.5 13.88 3312.4 18.75 
不良債権総額  7598.8 25.69 4085.3 22.49 2680.3 15.17 
次級  1177.9  3.98 656.8 3.61 821.9 4.65 
可疑  4586.2 15.51 1554.4  8.56 1289.2 7.30 
損失  1834.8 6.20 1874.1  10.32 569.2  3.22 
出所：各銀行の 2002 年度年報により作成 
 
 
表 4  資産管理会社の概要 
                (億元) 
資産管理会社  信達①  華融  長城  東方  合計 







































①信達は買取った 3,730 億元不良債権に中に、国家開発銀行からの 800 億元を含んでいる。 
 










国   有   銀   行  
 
表 5  2002 年末に各資産管理会社の累積回収実績 
  信達  東方  長城  華融  合計 
移管額(億元)  3,730 2,674 3,458 4,077  13,939 
処理済む資産  868  454.61 1060.31 631.50 3014.42 
資産回収額(億元)  335.9 206.01  198.76  272.51  1013.18 
現金回収額(億元)  266.40 112.35  98.20  197.87 674.82 
資産回収率（％）  38.7 45.32  18.75  43.15  33.61 
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